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※  本稿では、一部の分析に、日本の中小企業庁による金融環境実態調査の個票データを利用した。また、
増田一男氏（三菱商事） 、古谷元氏（ＵＢＳ証券） 、田宮英和氏（三井物産） 、家森信善氏（名古屋大学） 、






























































































いる。Yoshino and Lifson (1986)は、商取引機能に関する総合商社の優位性について触れた
後に、これを支える組織構造、人事制度、企業間関係について述べている。 
次に、総合商社が、多岐にわたる事業分野で商取引をはじめとする色々な機能を果たし














































                                                  
1  売掛債権、買入債務といった企業間信用は、もちろん商社だけがやりとりするものではない。企業間信
用全体については、Meltzer(1960), Petersen and Rajan(1997), Ono(2001)など、米国や日本のデータを用
いた実証研究が多くなされている。 Ariga and Emery (1996)や Sheard(1989)もこうした過去の研究の蓄積
に基づいたものである。この点の整理は５節で行う。  6







































































それ以下の規模の卸売業よりも高い。 その他流動資産比率は、 卸売大企業 10.7%、 卸売それ以下の企業 8.0%。
長期貸付金比率は、 卸売大企業 4.4%、 卸売それ以下の企業 0.7% （法人企業統計季報 2003 年 10-12 月期） 。 
6  こうした指摘の例として、商社金融研究会 (1977)  p148、否定する例として、公正取引委員会 (1974)  p8
を参照。 





























































































































































































                                                                                                                                                  
分割したサンプル期間毎に相関係数を計算している。 








































業特有のものであり、金融機関には得難いものである。15  Smith (1987)、Frank and 
Maksimovic (1998)、Bond (2004)がこうした仮説に基づいた理論モデルを提示している。 
























discrimination 仮説と整合的である。Petersen and Rajan (1997)は、米国の NSSBF 
(National Survey of Small Business Finances) が開示している中小企業の金融環境に係
                                                  




16  Brennan, Maksimovic and Zechner (1988)参照。 




































                                                  





















































































































































































らしておらず、主体の違いに基づく Financial advantage theory や Price discrimination 
theory が成り立っていると言うこともできない。 
以上をまとめると、金融機関との比較を行った場合、貸付金という同じ与信手段を用い






































                                                  































と企業間信用との関係、 など色々な分析対象が残っている。 これらは今後の課題としたい。 
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1960 年度 6792 億円 484 億円 268 億円 157 億円 734 億円 7 兆 9594 億円 8 兆 2025 億円 
1970 年度 5 兆 833 億円 7216 億円 2997 億円 1302 億円 6868 億円 45 兆 7304 億円 45 兆 7003 億円 
1980 年度 10 兆 6517 億
円 
1 兆 4219 億円 6219 億円 8513 億円 2 兆7436億円 138 兆 1622 億円 166 兆 2570 億円 
1990 年度 14 兆 864 億円 1 兆 7063 億円 1 兆 5464 億円 1 兆9606億円 3 兆4568億円 227 兆 6694 億円 410 兆 2471 億円 









  売掛債権  その他流動資産  長期貸付金  関係会社株式  その他投資その
他資産 
DI(t) +0.4895***  -0.2320**  -0.3869***  -0.5348***  +0.0149 
t-1 +0.5072***  -0.2854***  -0.4578***  -0.5215***  -0.0257 
t-2 +0.5063***  -0.2389***  -0.5000***  -0.5076***  -0.0617 
t-3 +0.5014***  -0.2196***  -0.5155***  -0.4939***  -0.0828 
t-4 +0.4779***  -0.1005  -0.4848***  -0.4856***  -0.1066 
t-5 +0.4566***  -0.0102  -0.4183***  -0.4791***  -0.1144 
t-6 +0.4258***  +0.1213  -0.3128***  -0.4676***  -0.1201 
t-7 +0.3997***  +0.1994**  -0.2118**  -0.4529***  -0.1202 
t-8  +0.3701***  +0.2905*** -0.1224  -0.4413*** -0.1301 
t-9  +0.3585***  +0.3218*** -0.0517  -0.4401*** -0.1463 
t-10 +0.3523*** +0.3384***  -0.0027  -0.4457***  -0.1723* 
サンプル開始時点 1965 年 4-6 月期 1965 年 4-6 月期 1973 年 4-6 月期 1975 年 4-6 月期 1973 年 4-6 月期 



















  75 年 4-6 月期～84 年 10-12
月期 
85 年 1-3月期～89 年 10-12
月期 




-0.1256 -0.8607***  -0.5558*** 
サンプル数  39 20 55 
  75年4-6月期～87年1-3月
期 
87 年 4-6月期～88 年 10-12
月期 




-0.0070 -0.8491**  -0.6260*** 







  売掛債権 
その他流動資
産 




卸売業  17兆8132億円  5 兆 7891 億円 2 兆 1621 億円 9 兆 5604 億円 2 兆 4558 億円  54兆6818億円
  総資産比率  32.58%  10.59% 3.95% 17.48% 4.49% 
製造業  41兆9582億円  20兆6364億円 4 兆 2394 億円 49兆7323億円 13 兆 786 億円  247兆691億円
  総資産比率  16.98%  8.35% 1.72% 20.13% 5.29% 
建設業  5 兆 1827 億円  3 兆 3512 億円 1 兆 349 億円 2 兆 8341 億円 2 兆 4698 億円  33兆6521億円
  総資産比率  15.40%  9.96% 3.08% 8.42% 7.34% 
全産業  82兆4243億円  44 兆 831 億円 15 兆 874 億円 85兆6231億円 35兆6670億円 
579 兆 5723 億
円
  総資産比率  14.22%  7.61% 2.60% 14.77% 6.15% 




  売掛債権  その他流動資産  長期貸付金  関係会社株式 
その他投資その
他資産 
卸売業  +0.490***  -0.232** -0.387*** -0.535***  +0.015
製造業  +0.661***  -0.136* +0.130 -0.353***  -0.312***
建設業  +0.078  -0.461*** -0.593*** -0.403***  -0.493***
全産業  +0.530***  -0.055  -0.104  -0.436***  -0.288**
サンプル開始時点  1965 年 4-6 月期  1965 年 4-6 月期 1973 年 4-6 月期 1975 年 4-6 月期  1965 年 4-6 月期
サンプル終了時点  2003 年 7-9 月期  2003 年 7-9 月期 2003 年 7-9 月期 2003 年 7-9 月期  2003 年 7-9 月期





























＜経営指標＞       
売上高 5902 百万円  6061 7928 6204 3894 
経常利益  110 138 142 149  93 
総資産  5026 6101 6715 5680 3886 
売掛債権  1378 1613 1729 1420  895 
総負債  3533 4898 5225 3841 2779 
買入債務  1102 1024 1499 1088  648 
借入金  1799 2978 2674 1779 1547 
従業員数 105 人  136 179 127  88 
＜業種構成＞       
建設 44 社(6.9%)  46 (14.7)  4 (7.6)  162 (13.4)  844 (21.5) 
製造  357 (55.9)  106 (33.9)  35 (67.4)  464 (38.3)  1338 (34.1) 
情報通信  2 (0.3)  2 (0.6)  0 (0)  15 (1.2)  36 (0.9) 
運輸  3 (0.5)  16 (5.1)  0 (0)  36 (3.0)  116 (3.0) 
卸売  160 (25.1)  36 (11.5)  6 (11.6)  226 (18.7)  582 (14.9) 
小売  23 (3.6)  25 (8.0)  0 (0)  55 (4.5)  269 (6.9) 
不動産  7 (1.1)  22 (7.0)  2 (3.8)  43 (3.5)  117 (3.0) 
飲食店  1 (0.2)  3 (1.0)  0 (0)  9 (0.7)  16 (0.4) 
サービス  23 (3.6)  29 (9.3)  3 (5.8)  128 (10.6)  381 (9.7) 
その他  18 (2.8)  28 (8.9)  2 (3.8)  74 (6.1)  221 (5.6) 
サンプル数  638 323  52  1212  3920 
       
＜資金調達環境＞       
短期最高金利  1.785% 2.111% 1.857% 1.818% 2.075% 
金融機関からの圧
力（無し） 
55.8% 49.2 54.7 48.8 55.1 
金融機関からの圧
力（金利引上） 
22.4 21.1 26.4 26.2 19.2 
サイト伸縮  1.950 1.953 2.000 1.959 1.964 




















  全サンプル  全サンプル  サンプル①  サンプル① 
  ＯＬＳ  ２ＳＬＳ  ＯＬＳ  ２ＳＬＳ 
被説明変数  Δ（借入金総資産比率） 
Δ（買入債務総資産比率）   -0.609*** -1.648***  -0.604***  -0.772*** 




-0.026 1.081***  -0.454**  -0.292 
標準誤差  0.113  0.359 0.181 0.373 
産業ダミー（建設業）  0.020*** 0.022***  0.029**  0.028* 
標準誤差  0.006  0.007 0.015 0.015 
同（製造業）  0.009* -0.000  0.012  0.010 
標準誤差  0.005  0.006 0.009 0.010 
同（卸売業）  0.005 -0.004  0.008  0.006 
標準誤差  0.007 0.008  0.011  0.011 
投資予定額  0.000  0.000 0.000 0.000 
標準誤差  0.000  0.000 0.000 0.000 
Δ（従業員数）  -0.0003*** -0.0003**  -0.000  -0.000 
標準誤差  0.0001 0.0001  0.000  0.000 
前期末現預金総資産比率  -0.028* -0.043**  0.031  0.024 
標準誤差  0.017  0.019 0.031 0.033 
信用保証利用ダミー  -0.006 -0.004  -0.012*  -0.012* 
標準誤差  0.004  0.005 0.006 0.006 
Reduced form における 
被説明変数 
Δ（買入債務総資産比率） 
F 値   15.85    3.45 
Reduced form における 
被説明変数 
Δ（買入債務総資産比率）*（事業法人貸付を受けている企業ダミー） 
F 値   33.99    23.95 
サンプル数  3127 3127  533  533 
 
Δ（買入債務総資産比率）に対する操作変数： （Δ売上高／総資産） 、 （Δ売上高／総資産）*（事業法人貸付ダミー） 、 （Δ
売上高／総資産） * （建設業中小企業ダミー） 、 （Δ売上高／総資産） * （建設業中小企業ダミー） * （事業法人貸付ダミー） 、
（Δ売上高／総資産）*（製造業中小企業ダミー） 、 （Δ売上高／総資産）*（製造業中小企業ダミー）*（事業法人貸付ダ





図４－１  ９大総合商社における財務諸表項目対総資産比率 
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図４－２  大規模卸売企業（資本金 10 億円以上）における財務諸表項目対総資産比率 
   
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
 